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creer que la economía salvadoreña creceráhasta alcanzar las metas programadas?, ¿porqué se espera mantener los ritmos decrecimiento del primer lustro de los noventa?,¿acaso el logro de estabilidad macroeconómicasupone una garantía en sí misma para laconsecución de estos resultados?Si analizamos el producto por el lado de lademanda, nos encontramos con que laFormación Bruta de Capital (FBC), lejos deexpandirse para acompañar un proceso deexpansión productiva como sería de esperar,se ha desacelerado sensiblemente desde 1992,en buena medidacomo consecuencia dela sustantivareducción hastaniveles mínimos de laparticipación delsector público en laformación bruta decapital fijo2, mientrasque la correspon-diente aportaciónprivada se ha man-tenido a una tasa decrecimiento estable(15.0% en promedio).Por otra parte, llamala atención el ritmo deexpansión del gastode consumo de loshogares, que en 1995representa el 64.0%de la demanda global,y que en términoscomparativos cuadruplica los montos totalescorrespondientes a la FBC (pública y privada) yal valor de las exportaciones de bienes yservicios para ese mismo año. Esta situaciónevidencia el carácter marcadamente consumistade la economía salvadoreña, que invierte en susactivos fijos bienes de capital nivelesverdaderamente bajos como para tener
Las altas tasas de crecimiento que tras lafirma de los Acuerdos de Chapultepecestimularon una visión muy optimista delfuturo de la economía salvadoreña, han torcidosu tendencia para fundamentar unainterpretación menos esperanzadora de lamisma. A la fecha, es evidente que para 1996 elcrecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) aprecios constantes, se situará en torno al 4.0%,por debajo de la meta del Programa Monetario(5.0%).Aunque se evidencia una desaceleraciónprogresiva de la actividad económica1 y lossectores en suconjunto estáncreciendo amenos de lamitad de loexperimentado en1992 rasgospropios de unafase contractivadel ciclo, demomento nopuede fundamen-tarse la existen-cia de una situa-ción de crisis enla economíasalvadoreña ymenos de depre-sión; sin embar-go, existen secto-res estratégicosque están dandoseñales preocu-pantes que urgen de su atención si se deseaevitar el surgimiento y/o la profundización decrisis sectoriales, que puedan hacer crisis en laeconomía nacional.En este contexto resulta interesanteformular algunos interrogantes que puedenservir de base a la mejor interpretación de larealidad económica: ¿qué se ha hecho para
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capacidad de sustentarse en los recursosgenerados por su propio funcionamiento;naturalmente que esto estimula la pervivenciade una estructura que no es capaz de soportarel relanzamiento de la actividad productiva ymenos, de mantener el ritmo de crecimiento desu producción.Resulta curioso que en una economía conuna estructura de demanda tal que las familiasingieren la mayor parte del PIB en desmedro dela inversión y las exportaciones y cuyaactividad se desacelera progresivamente, sevuelva permanente un alto nivel de liquidez.Esta situación de liquidez en la economíasalvadoreña se ha prolongado por un largoperíodo, así entre enero y junio de 1996 elsistema financiero ha mantenido arriba de 100millones de dólares en promedio diario, cifraastronómica que ha estimulado la compra dedivisas por parte del BCR y ha conllevado aelevar sus metas de colocación de títulos paraabsorber en parte este exceso de liquidez.Si estos flujos que generan liquidez noprovienen de la actividad productiva, cabepreguntarse ¿cuál es la fuente de procedenciade estas divisas?. La solución a esteinterrogante supone considerar al menos tresposibles vías no necesariamente excluyentes:en primer lugar, cabe pensar en los fondosprovenientes del endeudamiento externo. Laexistencia de esta corriente de divisas puedeconstatarse en base al financiamiento externorecibido por el sistema financiero, cuyos pasivosexternos de corto plazo se duplicaron en 1995respecto a 1994, y a junio de 1996 se ubican29.3% por encima de los correspondientes almismo período del año anterior; esta expansiónen el endeudamiento del sistema se ha dadopese a que a partir de septiembre de 1995 sevolvieron a encajar los préstamos externos delos bancos.La segunda fuente externa de divisas estáconstituida por las transferencias y donaciones,las cuales incluyen remesas familiares y fondosprovenientes de organismos financieros inter-nacionales. La Balanza Cambiaria registra en lapartida de Transferencias y Donaciones uncomportamiento muy errático, y considerandoque las remesas familiares tienen una evoluciónmás o menos estacionaria, todo apunta a que
son los flujos de los organismos financieros losque imprimen inestabilidad a la serie: para 1994se duplicó el monto (131.4%), pero en 1995 seregistra una contracción (-65%) del mismo.Considerando que el endeudamientoobservado del sistema financiero es fundamen-talmente de corto plazo, y que el comporta-miento de las transferencias y donacionesregistra en los últimos años una contracciónsensible, entonces cobra validez el tercer flujode divisas: las operaciones ligadas al narco-tráfico; sin embargo, resulta muy dificultosoconseguir indicadores adecuados para funda-mentar esta premisa, queda la evidencia de queel dinamismo de la actividad económica no sefundamenta en la actividad productiva y nadaindica por de pronto que lo hará, sino más biencontinuará basándose en recursos externos nosabemos hasta cuándo, que estimulan princi-palmente el consumo.En todo caso, sería de esperar que talesniveles de liquidez pudieran canalizarse parapotenciar las actividades estratégicas quepuedan permitir un crecimiento sostenido de laeconomía. Si revisamos la estructura del créditopor destino, podremos comprobar que desde1992 se vienen privilegiando las actividadescomerciales3 y en contrapunto, se ha limitado elfinanciamiento a la industria, y especialmenteal sector agropecuario; lo cual resulta para-dójico si consideramos la importancia que estosdos sectores juegan en cualquier proyecto dedesarrollo nacional.Con el propósito de acercar la lente a lasituación económica nacional, estudiaremos laevolución del producto por el lado de la oferta;para lo cual se retomarán algunos indicadoresde corto plazo, cuyo comportamiento se orientaen la misma dirección señalada y vienen aconfirmar la desaceleración continuada de laactividad económica.La industria manufacturera observa desdefinales de 1992 un contínuo deslizamiento enlas tasas de crecimiento de su producción4, detal forma que al mes de abril del presente año laactividad creció en 1.3%, tasa relativamentebaja si consideramos que al mismo mes de 1994ésta se situaba en 8.7%. En el mismo sentido, elvalor de las importaciones de bienes inter-medios y de capital para la industria han
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decrecido durante enero-mayo de 1996 respectoal mismo período de 1995, en -0.1% y -11.6%respectivamente; también los indicadores detransporte de carga aérea presentaron tasasnegativas (-6.2% para enero-abril de 1996), queconfirman la desaceleración no sólo de laactividad industrial, sino también del comercioy del sector externo.Las principales implicaciones de estatendencia se manifiestan en la generación demenores niveles de valor agregado nacional parael presente año; en la baja generación de empleodentro del sector,que para abril de1996 observó unescaso crecimientode 0.5% en lostrabajadorescotizantes del ISSS,frente al 8.5% en elmismo período delaño anterior; y en elcierre de empresas,principalmentemicro y pequeñas.Hay que tomaren cuenta que elindicador directoutilizado para elestudio del sectorindustriamanufacturera IVOPI es un índicede unidades físicasde producción quese elabora en base a la información que aportanmensualmente más de 130 empresasclasificadas como empresas grandes; elpanorama que este indicador refleja sobre lasituación del sector se concentra exclusiva-mente en el segmento de unidades económicascon mayor capacidad de producción, conmejores niveles tecnológicos, con mejoresrecursos y acceso a los mismos, en general, conmejores posibilidades para enfrentar situacionescontractivas. En este sentido, cabe pensar queel escenario global del sector tiene tintes muchomás dramáticos de los que expresa el IVOPI, siconsideramos la situación de las medianas,pequeñas y micro empresas industriales que
dicho sea de paso generan los mayores nivelesde empleo y que por su naturaleza son muchomás vulnerables a los efectos contractivos ysobre las cuales los efectos multiplicadores dela desaceleración son mucho mayores.Por otra parte, para el primer trimestre de1996 la maquila también ha desacelerado sucrecimiento. El índice de la actividad maquileradel BCR registra para este período un creci-miento anual de 21.8%, situación muy particu-lar, considerando que dados los altos niveles decrecimiento que ha venido experimentando enlos dos años ante-riores (superioresal 40%) resultaríainminente lareducción en suritmo de creci-miento, pese a queaún mantienetasas considerable-mente elevadas.Desde finalesde 1995 la activi-dad comercial seha contraídosustancialmente:las tasas de creci-miento históricasexpresadas envariacionesanuales del Indicede Volumen de laActividad Comer-cial (IVAC) hanfluctuado entre el 10% y el 20%; sin embargo enabril de 1996 sólo alcanzó el 0.8%, después dehaber observado durante este año variacionesde un dígito. Pese a que este sector ha sidoprivilegiado con la concesión de préstamos porparte del sistema financiero, está enfrentadodificultades, algunas de las cuales estánrelacionadas con la considerable acumulaciónde inventarios que precedió a la puesta enpráctica del IVA y que se manifestó en el fuerteimpulso de las importaciones durante el añoanterior.La situación del comercio, al igual que lacorrespondiente a la industria, se magnificapara los medianos y pequeños comerciantes,
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considerando que la desaceleración registradapor el indicador refleja sólo un segmento delsector: 73 empresas comerciales líderes queintegran la muestra para la estimación delIVAC, sin tomar en cuenta el resto de empresasque por su dimensión y naturaleza, resultanmás vulnerables a los vaivenes de la economía.Los dos sectores con mayor contribución a lageneración del PIB nacional5 han experimentadouna sustantiva desaceleración en su actividadeconómica, lo cual naturalmente limitará elcumplimiento de la meta programada en elcrecimiento del PIBpara este año. Estasituación resultadelicada para laindustria nacional,la cual se estácontrayendo en elmarco de unproceso de aperturaa los mercadosinternacionales.Las inquietudes delsector aparecenrecogidas en las«Encuestas deDinámica Empre-sarial»6, en lascuales continúansiendo menciona-das por lasempresas comofactores queafectannegativamente suactividad, los costes y el nivel de competencia,aunque el principal problema señalado es definanciamiento.En este contexto, la carencia de una políticade tejido industrial que fortalezca la industrianacional; la falta de apoyo financiero efectivo yla ausencia de servicios adecuados y accesiblespara el sector de micro, pequeña y medianaempresa; aunados a la progresiva desgravaciónarancelaria, podrían conformar un núcleo deelementos que subyacen a esta situacióncontractiva, y cuya superación requeriría de suatención.La evolución de la industria de la
construcción tiene una gran importancia nosólo en términos del empleo que genera, sinopor su carácter de indicador idóneo para seguirel pulso de la actividad económica. Así, en lasfases expansivas del ciclo económico, laactividad de la construcción se incrementa y enforma opuesta cuando aparece la fasecontractiva.En la situación nacional se observa quedesde el último trimestre de 1993 el ritmo decrecimiento de la construcción7 ha sidoprogresivamente menor, hasta llegar a niveles como el de abril de1996 en los cualesla variación sóloalcanzó el 1.6%. Laimportación debienes intermedios yde capital para elsector confirmanesta tendencia: amayo de 1996 sereportan tasasnegativas de -4.9% y-20.4%, respectiva-mente, cuando unaño antes registra-ban 47.6% y 36.6%;en el mismo ordenel número detrabajadores de laindustria de laconstrucción en losregistros del ISSStambién presentanuna tasa negativa (-5.1%) para el mismo período, esto evidencia unfranco proceso de destrucción de empleo en unode los sectores que mayor incidencia tienen enesta variable.El sector agropecuario ha mantenidopersistente tasas de crecimiento negativasdesde 19938, indicativas de que la actividad delsector no sólo no ha crecido, sino se hacontraído progresivamente. No obstante, estecomportamiento se modifica desde el segundosemestre de 1995 cuando aparecen tasas decrecimiento positivas aunque inferiores al 5%,así en abril de 1996 el sector agropecuariocreció al 4.5%, principalmente estimulado por la
p. 24 Alternativas para el Desarrollo #38 FUNDE
expansión de los granos básicos, que contrastacon la reducción de la actividad cafetera y,particularmente con la sustantiva contracciónde la avicultura, que durante el presente año seha visto seriamente disminuida.Llama la atención que el elementodinamizador del sector agropecuario los granosbásicos sea el rubro menos favorecido con losmontos de créditos otorgados por el sistemafinanciero, a mayo de 1996 los créditoscanalizados a los rubros maíz, frijol y arrozrepresentan en promedio menos del 1.0% deltotal de créditos del sector agropecuario.Cabe señalarque aunque elindicador del IVAEagropecuario seestime mensual-mente, el carácteranual de las acti-vidades agrícolasdificulta la precisióndel comportamientomensual de laagricultura; sinembargo, existenseñales de que elpresente año agrí-cola podría generarmejores resultadosque el anterior, estobasado en: lasexpectativas de unamejor cosecha degranos básicos parael presente año estimulada por el incrementode la superficie cultivada por el Plan deTransferencias de Tierras (PTT)-, el crecimientoen valor y volumen de las importaciones debienes intermedios y de capital para laagricultura, y por las posibles facilidades definanciamiento para reactivar el sector.En contraste con el comportamiento de laactividad económica y de sus principalessectores, el sector financiero ha observadodesde mediados de 1994 hasta la fecha unmarcado quiebre expansivo en su tendencia.Las tasas a las que crece la actividad financierason las más altas que se registran en laevolución de la actividad económica analizada
a través del IVAE si se comparan con cualquierotra actividad económica alternativa; así enabril de 1996 ésta creció en torno al 23.7%,frente a tasas del 12% en el mismo período de1995 y 1994.Considerando que el indicador directoutilizado para la medición de este sector se basaen el saldo entre los intereses cobrados ypagados por el Sistema Financiero más lascomisiones cobradas, podría inferirse que poresta vía disponemos de una variable proxi de lasganancias obtenidas por los bancos yfinancieras; sin embargo, esta relación no esautomática, y paraello deberíantomarse en cuentaotros elementosque inciden en estavariable, como son:la calidad delcrédito la cualestá determinadapor el riesgo, elencaje legal y lasremuneracionesrecibidas en suconcepto, entreotros. Planteadaslas limitaciones deeste indicador yobservando sucomportamientoalcista, resultaríaválido señalar quelos beneficiosgenerados por actividad financiera resultan losuficientemente amplios como para constituirloactualmente en el sector más rentable y conmayores visos de crecimiento de la economíasalvadoreña.Tomando en cuenta que el peso del sectorfinanciero en la generación del valor agregadono es significativamente alto, cabe señalar quepor las altas tasas de crecimiento positivoregistrado, su comportamiento tiene un efectocompensatorio en el IVAE y actualmentecontribuye a que los resultados de la actividadeconómica no aparezcan más deprimidos de loque se ha publicado.Como principal consecuencia de la
Alternativas para el Desarrollo #38 p. 25FUNDE
contracción de la actividad económica seprofundiza el problema del desempleo.Resultados de la Encuesta de Hogares dePropósitos Múltiples del Ministerio deRelaciones Exteriores, reflejan que para elprimer trimestre de 1996 la tasa de desocu-pación alcanza el 9.8% frente al 7.7% existenteentre 1994-1995; estos resultados evidencian ladestrucción de empleo que ha conllevado elproceso de desaceleración económica; sinembargo, resulta curioso que El Salvadorregistre tasas de desocupación de un dígito incluso inferiores que las correspondientes aalgunos países dela Unión Europeacuando es percep-tible un fenómenode mayoresdimensiones. Estoconfirma que no esadecuado estimarla problemática dedesocupación en elpaís sobre la basedel indicador dedesempleo9, dadoque el grueso de lapoblación en ElSalvador no seencuentraestrictamentedesempleada, al nocalificar en latipificación inter-nacionalmenteaceptada. Elproblema podría identificarse a nivel de sub-empleo, o lo que se ha dado en reconocer como«sector informal».En lo referente a los aspectos inflacionarios,el comportamiento de los precios se hamantenido estable durante 1996, pese alincremento del 1.5% en el Indice de Precios alConsumidor (IPC) de junio. Sin embargo es dedestacar que el mayor impacto en los preciosproviene principalmente del grupo Alimentos, elcual acumula a junio de 1996 9.7%, muysuperior al 1.7% acumulado para el mismoperíodo de 1995. Considerando que estecomponente del IPC engloba los bienes queconforman la canasta básica, es preocupante el
impacto negativo sobre la capacidad adquisitivade las familias con menores niveles de ingreso.Como consecuencia del anunciado ajuste detarifas telefónicas por parte de ANTEL, lasexpectativas de inflación para fin de añoestablecidas en el Programa Monetario (en tornoal 9.0% y 10.0%) podrían modificarse. Deproducirse este incremento en las tarifas, seríade esperar que la tasa de inflación punto apunto para diciembre de 1996 se ubique porencima del 10.0%.Revisando los indicadores fiscales delgobierno central,observamos que amayo de 1996 losingresos totales sólocrecieron 2.7%respecto al mismomes de 1995, pese aregistrar para elmismo período uncrecimiento del32.4% en lasrecaudaciones delIVA cabe constatarsi dicho incrementoes consecuencia delalza de 3.0% en elimpuesto o de unamejora en lossistemas derecaudación.Por parte delos gastos másconcesión neta depréstamos, éstos han crecido a la misma fechamucho más que los ingresos (29.6%), dando laimpresión que las erogaciones en concepto deindemnización para los empleados que seacogieron al decreto 471 han sido mayor de loproyectado. De allí que el déficit global profun-dizó su situación deficitaria (¢376.2 millones) alexpandirse respecto a mayo de 1995 en-149.4%, rebasando las expectativasprogramadas.El comportamiento de las exportaciones aabril de 1996 es creciente (7%), aunque éstas sehan reducido en el segmento dirigido a la regióncentroamericana a causa de la desaceleracióngeneralizada en la actividad económica de estos
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países. Por otra parte, las importaciones se hanestancado, como consecuencia de la reducciónde los bienes de capital importados (que hancaído hasta un 16% después de registrar tasassuperiores al 40% en el año anterior), aunquelas importaciones en bienes intermedios se hanincrementado.El comportamiento de los depósitos y elcrédito del sistema financiero ha permitidoreducir la brecha que se venía observandodurante 1995, cuando el crecimiento del crédito(principalmente orientado al consumo y losservicios) registró tasas superiores al 30%(siendo la meta del programa monetario 23%)frente a variaciones en los depósitos quecrecieron por debajo de la meta (19%). La
en tiempos recientes metió a los consumidores enun laberinto de deudas». Este fenómeno deberíaconsiderarse como una señal de alerta de lospeligrosos niveles de endeudamientoirrecuperable que en nuestra economíapudieran generarse.Las medidas de política que se ponen enmarcha para dolarizar en forma progresiva laeconomía, a principios del año pasado,significaron un incremento del endeudamientoprivado y la pérdida de reservas. Cuando sedispara el crédito, el BCR asume medidas pararestringir la liquidez en el momento en que lapolítica fiscal anuncia el incremento del IVA,generando un estímulo a la especulacióncomercial reflejada en la acumulación deexpansión delcrédito durante elprimer semestre de1995 más allá de loprogramado, tuvosu manifestaciónen un fuerteincremento de lasimportaciones y delconsumo. Da laimpresión que secontinúa favore-ciendo la elecciónpor el consumo
inventarios (porejemplo, el mercadode vehículos auto-motores).En este con-texto, al que seadicionan losajustes en lastarifas de losprincipales ser-vicios públicos, ladescoordinación dela política econó-mica y su carácterpresente, anticipando el consumo futuromediante el uso de créditos para este fin yprincipalmente, mediante la masiva utilizaciónde tarjetas de crédito.Frente a la expansión del crédito, resultainminente la dificultad de recuperación de losfondos y el incremento de los niveles de mora.Esta situación está tocando fondo en laeconomía estadounidense10: buena parte de losconsumidores están llegando a su límite deendeudamiento, en abril de 1996 se registró elnivel de pagos atrasados más altos en 15 años,con la consiguiente bancarrota generalizada. Uneconomista de la Asociación de BanquerosAmericanos señalaba respecto a esta situación:«La culpa hay que achacársela a las personasque gastan sin medida, a los que ofrecen créditopersistente, a los despidos en las grandescorporaciones y a la multitud de cosas que hayque comprar... la combinación de estos factores
procíclico ocasionó un fuerte castigo a lademanda agregada, dejando con ello entreverque en buena medida la estabilidadmacroeconómica ha sido posible sobre la basede la desaceleración del sector real.La preocupación por la desaceleración de laactividad económica recién surge en el país,cuando las señales de esta tendencia se vienendando desde finales de 1992. ¿Por quéextrañarse entonces de este procesocontractivo? cuando los informes de corto plazonos habían esbozado este escenario y no seconfirió la suficiente atención para prever estoscuellos de botella, sobre todo considerando quelas tendencias contractivas se iban gestando enforma simultánea y generalizada en toda laregión centroamericana.Ahora bien, es importante remarcar que aúnno se observan hechos que permitanfundamentar un crecimiento económico en las
Sólo en la medida en que se cimiente
una estructura económica más sólida,
con capacidad de generar endógena-
mente los recursos que potencien el
desarrollo de los sectores produc-
tivos, podremos fundamentar una
visión más optimista del futuro de la
economía salvadoreña.
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magnitudes esperadas y menos en formasostenible, por lo cual sigue teniendo vigencia laatención a las señales que surgen de sectoresestratégicos como la industria, comercio,construcción y agropecuario, de cuya atenciónse parte para evitar que los problemassectoriales se tornen en una situación de crisis
nacional. Sólo en la medida en que se cimienteuna estructura económica más sólida, concapacidad de generar endógenamente losrecursos que potencien el desarrollo de lossectores productivos, podremos fundamentaruna visión más optimista del futuro de laeconomía salvadoreña.
Notas:
1 Esta situación se aprecia en el Gráfico 1, quemuestra la evolución de la actividad económica enbase a la tendencia de las tasas de crecimiento anualdel Indice de Volumen de la Actividad Económica(IVAE). Este es un indicador sintético construido enbase a una canasta de indicadores de volumen(unidades físicas) que permiten aproximarsemensualmente a la situación de los sectores másrelevantes de la actividad económica nacional.
2 Según cifras del Banco Central de Reserva de ElSalvador (BCR), las tasas de crecimiento de laformación bruta de capital fijo públicocorrespondientes a los años 1994 y 1995 sóloalcanzan 1.0% y 2.5% respectivamente, frente a uncrecimiento del 35.8% observado en 1992. Cfr: BCR(1996): Revista Trimestral Enero/Marzo 1996, SanSalvador.
3 La participación del sector comercio en lacomposición de los créditos por destino observa uncomportamiento creciente, a mayo de 1996 ésterepresenta el 40.0% del total de los créditosotorgados, frente al 13.5% del agropecuario y 19.5%de la industria, en el mismo período.
4 El estudio de la tendencia de la actividad industrialse fundamenta en las tasas de variación anual de lamedia móvil de doce términos del Indice de Volumende la Producción Industrial (IVOPI). Ver Gráfico 2.
5 En la estructura del Producto Interno Bruto (PIB) aprecios constantes de 1990, los sectores industria
* * *
manufacturera y comercio contribuyeron durante1995 con 21.2% y 20.1%, respectivamente;representando en conjunto más del 41% del PIB real.Cfr: Revista Trimestral BCR, op. cit.
6 FUSADES (1996): Dinámica Empresarial. PrimerTrimestre de 1996, Departamento de EstudiosEconómicos y Sociales, Sistema de InformaciónEconómica, San Salvador.
7 El indicador directo del Sector Construcción es elConsumo Apartente de Cemento, que se obtieneagregando a la Producción Nacional de cemento lasExportaciones y restando las Importaciones.
8 Este planteamiento se basa en la evolución delcomponente Agropecuario del IVAE, el cual estáintegrado por indicadores directos de agricultura(café, caña de azúcar, granos básicos), avicultura(producción de huevos y carne de aves) y ganadería(sacrificio de ganado bovino).
9 Los criterios definidos por la OIT para la estimaciónde la población desempleada se basan en trescondiciones: a) carecer de un empleo durante lostreinta días que preceden a la realización de laencuesta, b) buscar activamente empleo, y c) estardisponible para incorporarse inmediatamente atrabajar.
10 Tomado de The Miami Herald y citado en «Tarjetasde Crédito llegan a su límite», Diario El Mundo, 1 dejulio de 1996.

